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EPIGRAFE

“O éxito da vida n&do se mede pelo caminho que woo@uistou, mas sim pelas
dificuldades que superou no caminho”.
Abraham Lincoln



RESUMO

O presente trabalho busca analisar a viabilidaden@uica de um l|oteamento
cooperativo no municipio de Marechal Candido RoriB&n Trata-se de um estudo
realizado a fim de avaliar aspectos econdmicos papaospeccédo de um loteamento
cooperativo. A metodologia utilizada foi um estude caso, buscando elaborar a
formacdo dos custos e cronograma de desembolsosbda estimar o custo da
infraestrutura, terreno, custos de incorporacaperacdo do empreendimento, projetos,
licenciamentos, implantacéo, taxas e emolumentwspestos. Foi realizada a previsao
das receitas e sua velocidade de realizacédo; p#naagdio dos principais indicadores
financeiros e técnicos do projeto, para que sejssipel interpretar e limitar a Taxa
Interna de Retorno e interpretarRayback. Este trabalho verificou a justificativa do
loteamento, levando-se em consideracdo o0s aspejetodicos, administrativos,
comerciais, técnicos e financeiros.

Palavras-chave:Analise EcondmicaEmpreendimento imobiliario. Prospeccao de obra
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CAPITULO 1

1.1. INTRODUCAO

O direito a moradia foi aprovado e instituido copressuposto para a dignidade
da pessoa humana, desde 1948, com a Declaraca@r8aivdos Direitos Humanos.
Contudo, a habitacdo tem sido um bem de acesstalimias pessoas com capacidade
econdbmica para sua aquisicdo (BONDUKI, 2016). Rddi deste preceito, pode-se
afirmar que a composicdo das cidades esta rigors@mrelacionada as forcas
econdmicas destas.

A caréncia de moradia para tantos cidadaos advémmdprocesso historico - é
resultado da inexisténcia de politicas publicastgorente com uma administracéo
voltada para os interesses individuais, deixandtade os menos favorecidos. Segundo
o IPEA (2007), a habitacdo é o maior item da desgasiliar e também o de mais
dificil substituicdo de consumo.

Assim sendo, as cooperativas habitacionais que oSaat Ceballos (2006)
caracterizam como uma associacdo de pessoas uaidas,de cooperar umas com as
outras, visando a solucdo de problemas econdmpmrsmeio da solidariedade humana
— atua como um sistema que através da organizagapedsoas figuram como um
notavel instrumento na reducdo do déficit habitaaio De acordo com o Banco de
Dados CBIC (2014) em parceria com o Ministério €adades, Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) e Programa das Nacdes amipdara o Desenvolvimento
(PNUD) 6.068.061 milhdes de pessoas ndo possueradiaopropria regular e digna.

Desde a concepcédo até a ocupacao de uma residBawdase observar uma lista
de atividades técnicas e burocraticas que se toaia trabalhosa ao passo que aumenta
a proporcao do empreendimento. Tal processo pogsvpassa apenas pela elaboracéo
do projeto arquitetdnico, a aprovacdo no 6rgao wipal competente, a execucdo da
obra, a autorizacdo via habite-se e a ocupacaesldéncia. Entretanto, quando se fala
de um empreendimento imobiliario maior — residelpa@amercial ou misto - necessita-
se uma completa sequéncia de medidas, como efatieidkécnica-econémica, de

certiddes e contratos juridicos, prestacdo de somtam planejamento bem detalhado.
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O cenario imobiliario aponta como esta a econongiautha regido devido ao
fato de ser um setor que demanda prestacdo decserymao de obra) e materiais
(insumos). Analogamente, a medida que a constragdloesta em decadéncia tem-se a
reducdo de exportacdo, reducdo de producdo e corferémcia a reducdo de
investimentos em infraestrutura e urbanizacao.

Nos ultimos meses, o Brasil demonstra sinais deilfdade econdmica,
segundo o Radar Abrainc-Fipe (2016) realizado emcgyea pela Associacao Brasileira
de Incorporadoras Imobiliarias (ABRAINC) e a Fundaclinstituto de Pesquisas
Econdmicas (FIPE), o mercado imobiliario chegowsao pior momento desde 2004, em
meio a uma crise que esta relacionada as condicdégersas do cenario
macroecondmico, elevados indices de desempregonlexabaixo poder de compra e
aumentam a prudéncia na aplicacao de capital, fdlecaanda por imoveis, dificuldade
de acesso ao crédito e, por fim, um ambiente lem¢eneegativo no campo setorial.

Tal exposto reforca a necessidade de prever o @goos dispéndios de capital
ao longo do empreendimento imobiliario cooperatibem como limitar os valores
referentes ao investimento mensal do cooperadakajtipo de empreendimento devera
se encaixar melhor de acordo com os condiciondatess e cenarios econémicos.

Isso posto, o estudo da viabilidade econdmica ddateamento cooperativo de
acordo com o cenario de incertezas do pais, eaovator que terd o dinheiro aplicado

hoje no mercado imobiliario daqui a alguns anosnestra imprescindivel.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo geral

Verificar a viabilidade econbémica para a implantacde um l|oteamento

cooperativo no municipio de Marechal Candido RorBén
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1.2.2. Objetivos especificos

- Fornecer subsidios sobre os custos da obra;

- Elaborar a programacéao dos desembolsos;

- Montar cenéarios para a verificacdo da viabilidade

- Prever as receitas e a velocidade de realizacéo;

- Interpretar a Taxa Interna de Retorpayback simples e descontado.

1.3. JUSTIFICATIVA

Conforme destaca estudo do IPEA (2007), a habitac@onsumida em uma
quantidade unica, dificil de ser ajustada no cprézo, assim como pode ser feito com
as despesas para alimentacao, saude, educacam .e laz

No atual cenario brasileiro, o pais estd sofrendoiag consequéncias da
instabilidade politica-financeira, atrasando edlifiando o crescimento, principalmente
no setor da construgcdo civil. Segundo Martins (3016 pais vive uma das maiores
crises da sua historia, e isso se deve ao fatoudgeegsa crise se apresenta de duas
maneiras ao mesmo tempo: na economia, que estadabdevido ao descontrole das
contas publicas, e na politica, devido ao recdnigeachment da presidente eleita
seguido do atual governo que freou projetos goveamais.

Nesse contexto, hd uma reducédo de investimentegtoo imobiliario, afinal, o
Cidadado que possui algum montante financeiro eepds investir passa a ser mais
cauteloso na escolha do tipo de investimento (BERER2015).

Apesar dos programas de incentivo a aquisicdoada prépria, como a mais
recente iniciativa do Governo Federal, no Progravtinha Casa Minha Vida ainda
existem alguns aspectos que criam obstaculos parauaa realizacdo, como a
comprovacgao da renda, consulta as Servi¢co de Rotag Crédito (SPC), prazo longo
para quitacao, por exemplo.

Nas ultimas trés décadas, cada vez mais opcOesvdstimentos vém surgindo.

Isso se deve, entre outros fatores, ao avanco ltegico e ao surgimento de novas
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entidades financeiras, como bancos e corretorasmipela falta de informacéo, muitas
vezes, o investidor deixa de lucrar, fazendo esobrradas (SANTOS, 2004).

Partindo disso, uma alternativa para quem queruiaidqum terreno para
construcdo sado os loteamentos cooperativos, oy w@jarupo de pessoas com o intuito
de adquirir uma area e realizar a infraestrutuiesgaria, sem fins lucrativos, realizado
em um curto espaco de tempo e com parcelas acespara a classe média.

Tendo em vista o0 alto investimento necessario pargealizar empreendimentos
imobiliarios, extensos prazos nas fases de projeaprovacdo, construcdo e
comercializacdo, somadas a isto questdes relacsnadiabilidade econbmica, faz com
que seja necessaria a realizacdo de um estudo detathado possivel, e seus Varios
cenarios.

O presente trabalho busca auxiliar no problemaasata habitacdo, além de
apresentar aspectos positivos para investidoreodstrucéo civil, a fim de alavancar o
mercado imobiliario dos municipios do Oeste do Raralém de trazer conhecimento
académico para quem busca aliar o conhecimentoictearom a administracdo de

recursos disponiveis.

1.4. FORMULACAO DO PROBLEMA

E viavel e lucrativo, frente a realidade econdmiatual, investir em

loteamento do tipo cooperativo na cidade de MareChadido Rondon/PR?

1.5. FORMULACAO DA HIPOTESE

Com a analise espera-se encontrar que a taxatoo é maior do que a taxa
de atratividade. Deseja-se que o0 projeto tenha dgramotencial econémico e que

contribua com a diminuicdo da lacuna habitaciomapdis.
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1.6. DELIMITACAO DA PESQUISA

A pesquisa configura-se como estudo de caso comnlisasaeconémico-
financeiras de um empreendimento. O levantamentoca®os e cronograma de
desembolsos envolvidos em um loteamento cooperabwastituido por 68 terrenos com
area de 300m2 cada um, na regido de expansao udaana@ade de Marechal Candido
Rondon/PR.

Foi realizada a projecdo dos cenarios de vendasojacao do fluxo de caixa,
estimando-se o custo da infraestrutura, terrenstosude incorporacdo e operacdo do
empreendimento, projetos, licenciamentos, implaédactaxas e emolumentos e
impostos. Igualmente, foi realizada a previsdo deseitas e sua velocidade de
realizacado; parametrizacdo dos principais indicasidmanceiros e técnicos do projeto,
para que seja possivel interpretar e limitar a Thiarna de Retorno e interpretar o

payback.
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CAPITULO 2

2.1 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesse capitulo sera apresentada a revisdo bibfiograque € a base que
sustenta a pesquisa cientifica. Ela ir4d contriboas constru¢des tedricas, nas
comparacoes e na validacdo dos resultados do h@bAb principais fontes consultadas
foram artigos em periodicos cientificos, livros,sds, dissertacbfes e resumos em

congresso, de autores consagrados no assunto.

2.1.1 Investimentos

A NBR 14653-4 define investimento como gastos mgiegs a aquisicdo de
direitos, implantacdo, ampliacdo, melhorias, rep®si ou substituicdo de bens e
necessidade de capital de giro no empreendimerBiN{TA 2002).

Marques (2014) afirma que investimento se trata aeumulacdo de
possibilidades de producéo, de forma direta poronde projetos produtivos, de forma
indireta por meio de projetos ndo diretamente ptivda que de alguma maneira
contribuem para acelerar a atividade econdmica,rescomento do emprego, da
produtividade, do produto e dos rendimentos so@gisira a melhoria das condi¢cfes de
vida de forma geral.

Para Castello de Moraes (2000), investir signiida&ar um consumo presente, para
gue num futuro préximo, o investidor possa ter nthigeiro para consumir. Investir ndo €
um privilégio de um milionario e sim de individugse saibam fazer um planejamento da
sua vida financeira. Investir no mercado financeéracomo investir em qualquer outro
investimento ou aplicagao financeira.

No caso de investimento imobiliario, Pitta (20009adirsa que imodveis possuem
caracteristicas genéricas que precisam ser comglickes) a saber:

- Estabilidade: Uma caracteristica significativaaéestabilidade de retornos,
devido a sua relativa nado-elasticidade geral decatr. A proatividade gera um risco
menor de super-ofertaoerbuild), e consequentemente, de menor variabilidade de

retornos ao longo do tempo. Como fatores influenlessa relativa estabilidade, tém-se
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os termos dos contratos de aluguéis, de prazosiviaat@ente longos e inflexiveis em
relagdo a outros ativos, em geral.

- Heterogeneidade: A realidade de n&o existir doéveis idénticos juntamente
com a inexisténcia de um mercado centralizado, esgax a possivel distorcdo nos
valores atribuidos aos imoveis.

- Durabilidade: Um imovel é constituido de terremogual é indestrutivel, e
construcdo, que possui um prazo de vida util. Geseo decorre de fatores legais,
fisicos e econdmicos, por exemplo: limitacfes legfauto da legislacdo existente a
qgualquer tempo. Entretanto, a ruina fisica e ecacdrastabelece-se ao passo que o
desgaste, consumo ou outro dano reduzam a vidal@étiima construcdo. Tais perdas
processam-se por razao de tempo ou mudancas tgores@du mesmo mercadoldgicas.

- Parcelamento: Em matéria financeira, o0s invegtim& imobiliarios
comumente sao parcelados em grandes unidades, niatito relevante para o0s
investidores. Passivel de fracionamento em unidddesondominio, quotas, ou parcelar
0s custos de aquisicdo em prestacoes.

- Custos e tempo de transferéncia: As exigénciaa paransferéncia de titulos
de um imovel sdo numerosas comparadas as do memadacdes. Assim, se faz
necessaria a intervencdo de diferenciados profiagso no processo: corretores,
avaliadores, advogados, etc. E, ainda o pagamentd Bl e demais taxas. O periodo
para concretizar essa etapa € notavel e ndo é umoque mudem as condicdes do
mercado imobiliario ou financeiro, ndo obstantg@o&sivel haver nova consideracao do
vendedor e comprador.

- Gerenciamento dos Ativos e da propriedade: Naemgear o investimento
pode inferir na perda de retornos e a diminuicdovdtor do imovel. Investidores
institucionais com um portfélio de investimentos oimiliarios precisam de um
gerenciador para realizar a analise dos riscos a caimposi¢do, para maximizar o
desempenho desta carteira.

- Intervencdes governamentais: Os investimentos Egsiveis de tributacéo,
portanto, deve-se conhecer integralmente as regutagdes a que 0S imoveis se
encontram submetidos, uma vez que tais fatoresmpadfetar o seu valor ou o retorno
do investimento.

- Volatilidade: Varios investidores incluem imoOve&n sua carteira, pois o
mercado imobiliario possui um delineado singularideos em relacdo a outras classes

de investimento, devido a caracteristica de mendnerabilidade a flutuagdes, com
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movimentacdo peridédica diferenciada e menos acdatuaOcasionando um perfil
volétil, atraente para a diversificacdo de umaeteatde investimentos de um fundo de
pensdo, que necessita equilibrar suas receitasseasicompromissos a longo prazo e de
diversos ciclos da economia.

-Investimento a longo prazo: Investir em imoveislassicamente entendido
como investimento a longo prazo, pois possuem aitsto de transferéncia, o que
inviabiliza o ganho de valorizacdo se vendido aayrazo. Todavia, no Brasil, esse
entendimento ndo é unico, haja vista, a rapidaumé@a social e tecnoldgica, por ser um
pais em desenvolvimento, combinado aos altos iedieecrescimento da populagéo, a
economia transformando a tipologia das cidades deasandas do mercado, e curtos
prazos relativos a vida de um imovel. Alteracoegifrentes na legislacdo, as modas e a
modernizacao brasileira, conferem ao imovel umaavidil relativamente curta,
conjuntamente com a rapida transformacdo de valeres beneficios de trocas mais
constantes dentro de uma carteira de imoveis pdaiancear os custos elevados das
transferéncias.

- Status: A posse explicita de imodveis, possui uahoiv subjetivo para os
investidores. Tal ponto n&o deve ser esquecidsoallea de novos investimentos.

- Valorizacéo: A expanséo populacional e econdbmidgesraior demanda por
espaco fisico, tecnologia e organizacdo socialesodo novos tipos de imoveis. A
convergéncia deste crescimento e mudancas em setér@roducao resulta na ampla
necessidade de investimento nesses locais, fruedtds indices de valorizacdo para os

imoéveis bem localizados.

2.1.2 Investimentos em imoéveis

2.1.2.1 Cooperativismos habitacionais

A Lei Cooperativista 5.764 de 1971 define coopeemtiomo: uma sociedade de
pessoas, com forma e natureza juridica prépriasatigreza civil, ndo sujeita a faléncia,

constituida para prestar servigcos aos associad®8$B., 1971).
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Segundo Veiga e Fonseca (2002) o cooperativismm &istema de cooperacao
econdmica que pode envolver varias formas de p@uug de trabalho, e aparece
historicamente junto com o capitalismo, mas, sep@eocomo uma das maneiras de sua
superacao.

Segundo a OCB (2007), as cooperativas habitaciosa@is estruturadas para
viabilizar a compra ou construgcdo da casa propoia,ainda manter e administrar
conjuntos habitacionais.

Na cooperativa o capital deve ser um fator de pgaddue ndo de renda
financeira, pois 0 mesmo é um meio e ndo uma fiadk, onde o capital social compde
o chamado patriménio liquido da cooperativa. O tbgeprincipal da cooperativa é o de
beneficiar seus associados, mas sempre numa ptvspde melhorar as condi¢cdes de
toda a comunidade, conforme afirma Rech (2000).

Segundo o artigo 6° da lei Cooperativismo no Brasil3 tipos de Sociedades
Cooperativas variam de acordo com a dimensao ®&jesivos da organizagao, a saber:

1° Grau — Singular: Uma cooperativa para pessoasi @ objetivo de prestar servi¢os

diretos aos associados. E formada por, no minifia@adperados, na regra geral, sendo
permitida a admissdo de pessoas juridicas, desden§a operem no mesmo campo
econdmico da cooperativa.

2° Grau- Central ou Federacdo: Uma cooperativa pamperativas. Seu objetivo é

organizar em comum e em maior escala os servi¢edildas, facilitando a utilizacao
dos mesmos. E constituida por, no minimo, trés emtdjvas singulares.

3° Grau — Confederacdo: Uma cooperativa para fedesa Assim como as cooperativas

de 2° grau, tém o objetivo de organizar em comuememaior escala 0s servicos das
filadas. A diferenca é que as confederacbes samddas por, no minimo, trés
cooperativas centrais ou federacfes de qualquer (BRASIL, 1971).

Em empresas enquadradas como sociedades de ebpitt, é notavel a intencéo de
maximizagdo do valor da empresa, mediante seleedprajetos com base no seu valor
presente liquido € compativel com o objetivo pridieirda gestédo financeira, que é aumentar
a rigueza do acionista (LAZZARINI, 1999).

No caso de cooperativas, conforme destaca Lazz@tB89), o capital que o
cooperado fornece a cooperativa, denominada comnatagparte — € um titulo que néao é
remunerado e nem apresenta um mercado secundéariiqeodez suficiente para permitir a

troca rapida e a baixo custo de direitos de prdpde.



24

O inconveniente encontrado no sistema cooperativarenmo, apontado por
Zybersztajn, (1994), é preservar a funcdo produtifi@cada no individuo, e
concomitantemente, prosperar como organizacao agtancorrer com empresas de outras
naturezas com orientacdo para o mercado.

Destarte, torna-se importante a analise dos in@icesémicos relacionados a forma

cooperativa de crescimento.

2.1.3. Infraestrutura

Para a regularizagcdo dos lotes estes devem conteinflraestrutura
basica. Essencialmente, a infraestrutura dos fnacnentos de terra, declaradas pela Lei
N°® 6.766 de 1979 (BRASIL, 1979), situados nas zorasthcionais como de interesse
social (ZHIS) abarcara, fundamentalmente a: viasidaulacédo; escoamento das aguas
pluviais, rede para o abastecimento de agua potaveblucbes para o esgotamento
sanitario e para a energia elétrica domiciliar

Segundo o Plano Diretor do municipio de Marechahdt®o Rondon, em seu
Capitulo V, que trata dos requisitos técnicos, nidiecos, sanitarios e ambientais, em seu
artigo 8° menciona que os loteamentos deverao atead requisitos assim descritos:
| - Nao deverdo ser criados vazios entre a arezelaaa e o tecido urbano existente;

Il - S6 poderédo ser parceladas glebas com acesto divia publica;

lll - A localizacdo das areas verdes e institud®rszra determinada pelo 6rgdo municipal
competente na expedi¢cdo das diretrizes urbanist®mzndo em consideracdo a distribuicao
equilibrada das areas publicas na cidade;

IV - As vias dos loteamentos deveréo articular@® @s vias adjacentes oficiais existentes,
lancadas como diretrizes ou projetadas, respeitaadss faixas de dominio previstas na Lei
do Sistema Viario.

Em seu artigo 9°, que define o projeto urbanisaponta que as areas destinadas ao
conjunto viario, a implantacéo de dispositivos ndsme comunitarios da mesma forma que 0s
espacos livres de uso publico representardo aenest minimo de 35 % (trinta e cinco por
cento) da éarea total da gleba a ser loteada, oldledeas seguintes reservas minimas e
obrigatérias:

I - 5% (cinco por cento) da gleba para equipangentbanos e comunitarios;
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Il - 10 % (dez por cento) da gleba para pracagasarerdes.
A atividade de incorporacdo imobiliaria é regidéapeei Federal 4.591/64, que € a
mesma lei que dispde sobre a criacdo e funcionamgmtcondominios (de casas ou de

apartamentos) no Brasil.

2.1.4. Custos

Precedente a execucdo do projeto, cita Vieira Netjglanejamento e 0 orcamento
na construcao civil séo etapas que requerem ta¢@o, foco e dedicacao dos profissionais
envolvidos. Um custo mal dimensionado pode comptemedo s6 o or¢camento na
construcao civil, mas todo o andamento da obra arantir a sustentabilidade do projeto e
a sua execucao do inicio ao fim, € fundamentatipepa engenharia de custos e investir todo
tempo e recurso necessarios na elaboracado de amemto completo e detalhado, que seja
coerente, viavel e o mais proximo possivel dadeaedk.

Como o custo total de uma obra é o resultado da stws custos diretos e indiretos,
cabe aos gerentes de projetos e engenheiros aes clistensionar, com a maxima exatidao e
de forma minuciosa, o0 seu real custo no orcameat@anstrucdo Civil, reunindo todos os
dados sobre o projeto e destacando o valor a s&y gam mao de obra direta e indireta. Esse
€ um dos aspectos mais importantes: prever coregti@nos custos com a mao de obra técnica
e terceirizada, para que seja possivel manter mangealidade e ritmo de execuc¢éo da obra,
garantindo, sobretudo, a entrega do imével dentrqphzo estimado (VIEIRA NETTO,
1993).

Nessa modalidade de prestacdo de servicos, poegatga a contratada encarrega-se
da execucgédo da obra mediante remuneracgao fixalmarocga de um percentual fixo sobre o
seu custo, correndo por conta da contratante todo®nus financeiro e econdémico do
empreendimento. Esse percentual denomina-se "ta&dministracdo”. Nessa modalidade de
contrato, a contratante pode adquirir os mateoiaisicumbir a contratada de fazé-lo, caso em
que esta atuara como preposto da contratante. @itaeento do pessoal e a sua
administracdo poderdo ser feitos em nome da canteabu, se for em nome da contratada,
com a adicdo das Leis Sociais previamente combsnadaais as taxas de administracdo. As
compras de materiais e contratacdo de terceirosesdogeral faturadas em nome da
Contratante para evitar duplicidade de tributoSAKA, 2006).
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2.1.5 Analises de investimento

2.1.5.1 Taxa minima de atratividade

O requisito primordial de um projeto de investine®gt a producdo de retorno
econdmico, que corrija 0s riscos e 0s custos detatapnvolvidos no investimento.
Pode-se isolar as decisdes de investimento e fiaanento, porém, dificilmente podem
ser desassociadas, pois o capital € um fator ddugém e tem seu custo adjunto
(SCHROEDERet al., 2005).

Muitas variaveis precisam ser examinadas paraivarifa viabilidade de um
projeto de investimento. E possivel citar algumakas como a estratégia, a politica, a
estrutura de mercado em que estédo inseridas, sssspfortes e fracos, bem como
possiveis ameacas ao seu negocio. Schratdéer (2005) definem TMA como o retorno
minimo exigido pelos fornecedores de capital panaraeto de investimento. Alguns
itens da analise do investimento baseiam-se eno$lube caixa descontados utilizando a
TMA.

Ademais a engenharia econdmica se utiliza de métodoantitativos
importantes para aprovar ou repugnar projetos destimento. Assim sendo, a escolha
do método e da TMA na andlise de projetos de imwestto € essencialGalesne,
Fensterseifer e Lamb (1999) sustentam o uso dwm aldsstcapital como TMA. Admite-se
gue, apesar de suas limitagdes, o custo de cgmtd ser a melhor op¢gdo como TMA na
avaliacao de projetos de investimento.

Conforme destaca Mottat. al (2009), quando temos duas possibilidades, elas
poderdo ser unicamente técnicas ou financeiras. ddds casos igualmente, ao fazer a
analise financeira das oportunidades deve-se atilizm referencial para a tomada de
decisdo, um ponto comum de andlise. Assim sendesdanecessario o uso de um mesmo
indicador para selecdo da melhor alternativa. Asspaque tal indicador deveré apresentar
parametros comuns para as alternativas similarmeantaxa utilizada para o fluxo de caixa
— taxa minima de atratividade- serd o parametrc nmaportante. A menor taxa de retorno

que fara com que o investidor se convenca a rgabzarojeto, considerando que suas
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motivacbes sejam puramente financeiras, ou segalacao possui um critério de analise

de lucratividade.

2.1.5.2 Investimentos com renda fixa

De acordo com Vilella e Leal (2008) os fundos dedee fixa tém sido menos
estudados do que os fundos de ac¢bes, os quaisis@damo mercado, uma vez que 0S
investimentos de renda fixa representam cerca d# @0s ativos dos fundos de
investimento brasileiros.

Cerbasi (2008) caracteriza os investimentos condadixa como aqueles que
geram rendimentos fixos, onde a rentabilidade &igneente determinada no momento
da aplicacdo ou no momento do resgate da mesma.d¥iaegra, o potencial de
rendimento ocasionado por tais aplicacbes é mener @ rendimento de aplicacdes
variaveis, porém, os riscos de perda também sad@ragn

Andrezo e Lima (1999) caracterizam ainda o mercddorenda fixa pelo
conhecimento do ganho futuro, em termos nominaisa(fpré ou pdés-fixada), diferente
do mercado de renda variavel onde o ganho somendecenhecido na data da venda do
papel.

No mercado de renda fixa, ndo se permite um evengamho nominal
ponderado na compra do titulo, pois 0 mesmo nace E®l efetivar e, até mesmo,
transfigurar-se em perda, em termos reais, devigdoamdicdes do mercado durante o

periodo, como pode ocorrer no caso de uma elevdgsivaxas de juros do mercado.

2.1.5.3Payback simples

De acordo com Marquezan e Brondani, (2006) definmyback como um
indicador que determina o prazo de recuperacdo rdeINVESTIMENTO, também
chamado depayout. Tal indice é primordial para avaliar a atratiddade um
investimento.

Sanvicente (1997) classifica o periodo desayback” como o método mais

simples de avaliacdo. Define ainda como o sendameeno de anos ou meses, variando
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de acordo com a escala utilizada, necessariosqpaga desembolso correspondente ao
investimento inicial seja recuperado, ou ainda,algdo e superado pelas entradas
liquidas acumuladas. O investimento devera ter @argo de aceitacdo, ou seja, um
prazo limite, onde, poderéa ser aceito e executadej@itado.

A analise combinada deste com outros indicadoresle@ demonstrar
informagdes valiosas como a relagao entre valengb de retorno dos investimentos.

A Equacédo 1 para calculo deste é:

$ Retorno por periodo

Payback =
aybac $ Investimento (1)

Ao considerar o principio fundamental da EngenhBdanémica que é analisar o
valor do dinheiro ao longo do tempo, € possivelctwn que opayback simples nao
deve ser considerado como um indicador adequad8AMINETO e LIMA, 2009).

Conforme explica Limaet. al. (2013), ao desprezar o efeito do dinheiro no
tempo, camufla-se o resultado obtido e apresentas®w payback um resultado menor
ou igual ao valor correto, associa-se um risco, aneu igual ao que provavelmente
estard sujeito o projeto de investimento em est@lpayback simples apresenta como
principal vantagem a simplicidade no seu calculis mdo exige nenhuma sofisticacéo,
somente sucessivas subtracdes e é facil a supretacdo. Contudo, apresenta diversas
limitacGes, tais como: (i) ndo considera o custocdpital e o valor do dinheiro no
tempo; (ii) ndo considera todos os Fluxos de C@p@s); e (iii) independe dos FCs ap0s
0 payback.

2.1.5.4Payback descontado

Para Brigham e Ehrharq2012, p 114), “o periodo dpayback descontado é
definido como o numero de anos necessario pargoeeau o investimento dos fluxos
liquidos de caixa descontados”, e ele leva em denatao o custo do capital, mostrando
0 ano em que ocorrera o ponto de equilibrio deppis os custos do capital forem
cobertos, sendo capital proprio ou de terceiros.
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Contudo, este tipo dpayback: (i) desconsidera os FCs posteriores ao periodo
identificado; (ii) para projetos em longo prazofiailta a aprovacéo; (iv) leva-se em
conta a incerteza dos fluxos de caixa mais disfantey) incorpora na sua aplicacédo o
risco envolvido no projeto. Além disso, mayback descontado deve ser calculado
corretamente, isto é, utilizando uma Taxa MinimaAdetividade (TMA) que reflita a

realidade alternativa do investimento.

2.1.5.5 VPL - Valor presente liquido

Estabelecer o sistema supremo de capital na litexdinanceira € um desafio, e
possui claras inferéncias na utilizacdo do custeaj®tal para a julgamento de projetos
de investimento. Sdo recomendados dois métodositarias, por serem listados como
métodos mais tradicionais e eficientes na decigéprdjetos de investimento: o Valor
Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de RetoffitR). Outrossim, o método
payback (PB) é mais utilizado, por ser de facil tratamef8CHROEDERgt al. 2005).

Eid Junior (1996) pesquisou as técnicas de andéisevestimentos utilizadas
pelas empresas brasileiras e concluiu que 52% ppeardIR em algum momento, em
face de 51% que empregam o PB e 41% das empredvadhtam com o VPL.

O conceito de valor presente liquido é obter o watado ou destruido a partir
do projeto, em comparacdo com a taxa minima ddidttade. Logo, caso o valor
liguido descontado de um determinado projeto a tara de desconto i ao més é 0, isso
significa que ele ndo gera nada além de rentakiéidaao més. Se o valor liquido
descontado € maior que zero, ele gera algo alémerdabilidade i e, se for menor que
zero, gera menos que a taxa minima de atratividadsegja, do ponto de vista financeiro
é inviavel. O valor presente liquido pode ser agmésdo como uma série uniforme, um
valor presente ou um valor futuro. Usualmente, gloage trata de um investimento do
gual se espera um retorno, emprega-se o valor meesléquido, que consiste na
transposicdo da série de valores para o primeironembo de ocorréncia de fluxos
financeiros, o instante 0 (MOTTA, 2009).

A metodologia do Valor Presente Liquido (VPL) é unéznica de analise
guantitativa de investimento, e conforme a propreanenclatura é obtido através da

concentracdo de todos os valores esperados ao ldogdluxo de caixa de um
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empreendimento na data zero (presente). Devidea @njuntura temporal pode-se ter
a nocao do valor presente do empreendimento, oa, sgjal o resultado financeiro
esperado ao final do empreendimento.

O célculo do Valor Presente Liquido normalmentdiastia Taxa Minima de
Atratividade de um investidor (SOUZA e CLEMENTE,Q0.

O VPL é um instrumento importante para a comparad&o diferentes
investimentos, devido ao fato de satisfazer o fpimcque: € proibido somar ou subtrair
quantias de dinheiro que nao se refiram a mesma, @atdo alternativas deverdo ser
comparadas somente se as consequéncias monetareaa fmedidas em um ponto
temporal comum (SOUZA e CLEMENTE, 2008).

Conforme Arias (2015) exemplifica, ndo faz sentwmprar diretamente um
empreendimento que rendeu R$ 1.000.000,00 em 199® am que rendeu
R$1.000.000,00 em 2015.

Deste ponto de vista, como o VPL estima os valaeperiodo atual (presente),
possibilita uma comparacdo entre o valor do investito e o valor dos retornos
esperados no momento escolhido (Brom e Balian, R@@hforme ilustrado na Equacéao
2:

FC, N FC, N FcC, N FC, . FC,
(1+41° (1+0Y (1+0)? (14403 (1+i)" )

VPL =

Onde:

VPL: Valor presente liquido em reais (R$);

FCo: Valor do fluxo de caixa na data zero. Referesé@sembolso, com sinal negativo.
FCi; FC;; FGs; FC: Fluxos de caixa liquidos do projeto nos diferenteomentos.
Retrata as entradas, com sinal positivo;

i: Taxa minima requerida para a aplicacdo ou o ccud capital do projeto do
investimento;

n: Prazo de analise do investimento.
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2.1.5.6 TIR - Taxa interna de retorno

Segundo a definicdo de Motta e Caléba (2011) a Tatexna de Retorno € o
valor da taxa de desconto que anula o VPL obtida pema algébrica de todos fluxos
de caixa, expressa na Equacéao 3. Precisamentdy & @ltaxa de desconto que iguala o

VPL de uma oportunidade de investimento ao zero.

=0 3)

Onde:

TIR: Taxa interna de retorno;

FG: Fluxo de caixa liquido no momento i;
n: duracao do projeto.

Delineada como a taxa composta de retorno anuabdoeestimento retornaria
se concretizasse o projeto e recebesse as entladesixa previstas. Isto é, a taxa de
retorno que se alcanca em um projeto, conquistguta da andlise do fluxo de caixa
de maneira projetada. Em outras palavras, € adaxaros que torna nulo a diferenca
entre as receitas e as despesas. Outrossim, o0 opgdna@ acatar um projeto de
investimento com base na taxa interna de retorrquéndo tal taxa superar o custo de
oportunidade do capital obtido no referido proje&tovantajoso investir (GITMAN,
2010).

Apesar do método da Taxa Interna de Retorno apt@satgumas vantagens e
ser um indicador de rentabilidade usado em largalasha analise de investimentos de
toda ordem, para um empreendimento do setor o ggapata TIR inclina a exibir uma
imagem insegura, uma vez que a probabilidade deeumpreendedor a atingir €,
praticamente inexistente (LIMA JUNIOR, 1998).
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2.1.5.7 Fluxo de caixa

Para Costa (2009) o fluxo de caixa € um procedimexstruturado para dar
condicdes de andlise da viabilidade de investimen® fluxo de caixa pode ter sua
estrutura dividida em trés partes principais:

1- Demonstrativo do resultado do exercicio;

2- Fluxo de caixa do projeto;

3- Fluxo final de caixa.

Fluxo de caixa € a apreciacdo das contribuicOesetdoias (entradas e saidas de
dinheiro) ao longo do tempo a uma caixa simbol&agnstituida. Pode ser representado
de forma analitica ou grafica (HIRSCHFELD, 2000).

O fluxo de caixa pode representado graficamente ymrdiagrama, no qual
Hirschfeld (2000) cita algumas convencdes, onde:

1- A &xis horizontal simboliza o tempo a partir ibgtante considerado inicial
até o instante considerado final no prazo em goesta

2 - Nos diversos pontos que representam instartdergo do eixo tempo sao
tracados: a) segmentos positivos - do eixo horedomgara cima — representam
dividendos, receitas ou economias realizadas; lgmsatos negativos — do eixo
horizontal para baixo — representam despesas, ag@gloic de dinheiros, custos de
aplicagdes ou parcelas que deixaram de ser recebid&igura 1 e 2 demonstram essa

convencao de acordo com a demonstracao.

Figura 1: Representacdo de um fluxo de caixa gréfico
Entradas / Receitas

o 1 5 7 '1
A >
2 3 4 | (Periodo / Tempo)

Saidas / Despesas
Fonte: Treasy (2013)
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Figura 2: Representacéo de um fluxo de caixa analitico

Resultado Anual

JANEIRO RS 15.000,00 RS 6.281,00 R$8.719,00 RS 8.719,00
FEVEREIRO RS £.000,00 RS 6.281,00 R$1.719,00 RS 10.438,00
MARCO RS 8.000,00 R$11.281,00 -R$3.281,00 R$7.157,00
ABRIL RS 500,00 RS 0,00 RS 500,00 RS 7.657,00
MAIO RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 7.657,00
JUNHO RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 7.657,00
JULHO RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS$7.657,00
AGOSTO RS0,00 RS 0,00 RS0,00 RS 7.657,00
SETEMBRO R$0,00 RS 0,00 R$0,00 RS 7.657,00
OUTUBRO R$0,00 RS 0,00 R$0,00 R$7.657,00
NOVEMBRO RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 7.657,00
DEZEMBRO R$0,00 RS 0,00 R$0,00 RS 7.657,00

Fonte: ExcelEasy (2015)

Para a analise de viabilidade financeira de empuliesntos o fluxo de caixa
simplificado compde-se de contribuicbes, destacansestimentos e receitas liquidas.
Avila (2013) conceitua fluxo de caixa como uma ssé® de pagamentos e
recebimentos de dinheiro, distribuidos no tempo.
Para elaborar o fluxo de caixa projetado e a métgi® de andlise financeira necessita-
se os itens assim descritos:
- Avaliacdo da variacdo da demanda do produto derarmorizonte de projeto;
- Preco de venda do produto;
- Custos de producédo a cada nivel de demanda;
- Aliquotas dos tributos incidentes sobre o lucmfaturamento;
- Utilizacao do capital préprio ou de terceiros;
- Valor residual dos ativos imobilizados a sererarados;
- Taxa de minima atratividade ou de retorno dotedpi
- Horizonte do projeto.
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CAPITULO 3

3.1 METODOLOGIA

3.1.1 Tipo de estudo

Anteposto aos objetivos do trabalho, o traballiaufo estudo de caso, de carater
gualitativo que consiste em analisar aspectos ¢ésne econdmicos para avaliar a

viabilidade econb6mica para a prospecc¢ao de umnweato cooperativo.

3.1.2 Caracterizagdo da amostra

O objeto de analise foi um loteamento cooperatiom dotes de 12x25 metros,
totalizando 300m2 de éarea. Atualmente estd em twsemplantacdo, localizado no
Municipio de Marechal Candido Rondon, estado doafar conforme Figura 3. O
municipio de Marechal Candido Rondon com 748,002 kim extensao territorial,
localizado no Oeste Paranaense, fazendo divisa @snmunicipios deMercedes, a
nordeste com Nova Santa Rosa, a leste com Quatrte?a sudeste cofwledoe Ouro
Verde do Oeste, a sudoeste com Pato Bragado, amisulSao José das Palmeiras e Entre
Rios do Oeste e com a Republica do Paraguai (Lagdagbu) a oesteE experimenta um
crescimento populacional significativo desde a d$uadacdo, com uma populacéo
estimada pelo IBGE (2017) de 51.795 habitantes.
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Figura 3: Imagem via satélite do municipio de Marechal CAadRondon-PR.
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Fonte:Google Maps (2017).

Em 2017, conforme definicdo do IBGE as microrregiram cambiadas
pelasregides geograficas imediataSonstitui um aglomerado de municipios conectados
através de relagbes de dependéncia e deslocangeptpdlacdo em busca de bens, prestacéo
de servicos e trabalho. O conjunto de regides @fiogs imediatas constitui umegiao
geografica intermediari® municipio de Marechal Candido Rondon, em anatieaforme

Figura 4, esta localizado na Mesorregido GeogrédDeate Paranaense e na Microrregido

deToledo.



36

Figura 4: Mapa das mesorregidoes geogréficas do Parané.
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3.1.3 Instrumentos e procedimentos para coletadesd

Para aferir a viabilidade do projeto foi realizadoestimativa de custos do
projeto, taxa de administracdo, publicidade, irdtagura, terreno, custos de
incorporacédo, operacdo do empreendimento, projefioenciamentos, implantacéo,
taxas e emolumentos, impostos, tributos, utilizasdms dados referentes aos custos de
implantacdo fornecidos pela Aquila Empreendimentesjpresa responséavel pela
administracdo do Loteamento. A Aquila Empreendimsnsurgiu da visdo de dois
empresarios da cidade de Toledo/PR com a respditksald e seriedade de uma
empresa que atendesse as necessidades dos sammmarios completos para as
associacOes e cooperativas. Na cidade de Marechmatli@do Rondon cerca de 2.800
pessoas ja estdo alocadas nos loteamentos atenpgalasempresa. A empresa de
empreendimentos articula o negocio imobiliario.

A construtora € a empresa responsavel pela exedigiga do loteamento. O
que ela faz é a construcao civil de forma literantrata mao-de-obra (operarios),

maquinas, equipamentos e tecnologia construtivean ale testes de qualidade e ensaios
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tecnolégicos para a realizacdo material do empiieestto. Sua responsabilidade é com
a qualidade fisica da obra, garantir os prazos xkEcugdo dentro do cronograma
acordado, cuidar para que o edificio ndo tenhalpnoés fisicos (instabilidade, trincas,
rachaduras, infiltracdes, irregularidades, impedes, divergéncias em relacdo ao
projeto, material de qualidade inferior ao contdataetc. — sdo os chamados vicios
construtivos). A empresa contratada para essa eétapaonstrutor Prime da cidade de
Marechal Candido Rondosn/PR.

Com os dados foi calculado o custo total por mgwadrado de gleba, a partir
da previsao das receitas e sua velocidade de aeédbz fluxo de caixa, parametrizacao
dos principais indicadores financeiros e técnicas mtojeto — Taxa minima de
atratividade (TMA), Valor Presente Liquido (VPLpara que seja possivel interpretar e
limitar a Taxa Interna de Retorno e interpretguagback.

Para a andlise do investimento em questdo, estimdaa taxa minima de
atratividade em 15% (quinze por cento). Apesar alesiderada alta para investimentos
imobiliarios, optou-se por usar um valor que realteeapresentasse fomento ao
investidor.

Fundamentado pela etapa anteriormente citada &boehdo o fluxo de vendas
com a premissa de trés cenérios distintos e tantb&cenarios de financiamentos com
prazos diferentes, distribuindo-se assim, as rasaib empreendimento. A distribuicéo
dos cenérios de acordo com o tempo de execucaecwsfo de vendas somada as

caracteristicas citadas permitiu a autora obsexwaabilidade do projeto.

3.1.4 Analise dos dados

O estudo de caso se utiliza da coleta de dadow, @di€so, o processo de analise
e interpretacdo pode, prontamente, envolver vasiguerfis de analise. Conquanto, é
aceitavel admitir que a analise dos dados seja dwireza predominantemente
qualitativa. Na analise e interpretacdo de dadogstado de caso é primordial que se
preserve a totalidade da unidade social (GIL, 2010)

O valor presente liquido deve ponderar no tempaere um valor que sera
recebido no futuro, pois um montante no futuro @@mente vale menos que no presente

pelo fato da incerteza do amanha.
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A taxa interna de retorno do projeto deve ser sopes taxa minima de
atratividade, para que o projeto seja aceito, p&mn de superar 0os custos do projeto de
investimento e pagar o custo de capital, um potsareanescente da taxa adicionaria

valor a cooperativa.
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CAPITULO 4

4.1 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1.1 Levantamento dos investimentos

Com o proposito de coletar dados adequados e fidedipara a producédo de
um trabalho cientifico, os valores dos investimenforam fornecidos pela Aquila
Empreendimentos.

Para se constituir um loteamento, necessita-se & @rea para sua
implantacdo. No ano de 2012 foi adquirida uma @&e&30.000 m2 (trinta mil metros
quadrados) pelo valor de R$ 250.000,00 (duzenteguenta mil reais).

A execucdo fisica da infraestrutura do loteamefdd realizada através de
empreitada, pela construtora Prime da cidade deethal Candido Rondon, contratada
pela Aquila Empreendimentos que administrou os nsmsida cooperativa. Os custos
totais da gleba e os custos individuais por lotecoatram-se resumidamente

apresentados na Tabela 1.

Tabela 1: Custos para implantacéo.

Custos
Investimento
Por Gleba Por lote
Aquisi¢do do terreno | R$ 250.000,00 RS 3.676,47
Infraestrutura RS 582.000,00 RS 8.558,82
Impostos e Licencas | RS  45.000,00 RS 661,76
Total R$ 877.000,00 R$ 12.897,06

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Os cooperados comecaram a pagar as parcelas emminovde 2012. O valor
iniciou em R$ 150,00 a atualmente esta em R$ 35@\q0ogressao dos valores pode
ser visualizada na tabela 2.
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Tabela 2: Historico do valor das parcelas mensais.

Ano Parcela mensal

2012 RS 150,00
2013 RS 180,00
2014 RS 220,00
2015 RS 265,00
2016 RS 310,00
2017 RS 350,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Conforme expressa Casarotto Filho e Kopittke (2GD)ulgar uma proposta de
investimento deve-se ponderar que esta sendo dbgpéa a oportunidade de alcancar
ganhos pela aplicacdo do mesmo capital em outragetps. Da perspectiva do
investidor, a taxa minima de atratividade corresigomo retorno minimo que este
pretende conseguir ao efetuar o investimento. Qsras corroboram ainda que, o
investimento para ser atrativo deve render, no mmdnia taxa de juros equivalente a
rentabilidade das aplicacbes correntes e de pasco.rNo mercado financeiro, tem-se
como exemplo de taxas de baixo risco: a taxa SEDB e CDI.

Por definicdo, segundo o Banco Central do BrasikatSelic € a taxa média
ajustada dos financiamentos diarios apurados niei8& Especial de Liquidacédo e de
Custddia (Selic) para titulos federais. Para @b, gonderados os financiamentos diarios
referentes as operacdes registradas e liquidadasopoio Selic e em sistemas operados
por camaras ou prestadores de servicos de com@ansage liquidacdo. E possivel ver
os valores correspondentes a essa taxa ao long®/ denos no Quadro 1, que nos

apresenta o histérico de variacdes dessa taxa.
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Quadro 1: Historico da taxa SELIC.
Més/Ano 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Janeiro 086% 089% 060% 085% 094%  1,06% 1,09%

Fevereiro 0,84% 0,75% 0,49% 0,79% 0.82% 1,00% 0,87%

Margo 0,92% 0,82% 0,55% 0,77% 1,04% 1,16% 1,05%
Abril 0,84% 0,71% 0,61% 0,82% 0,95% 1,06% 0,79%
Maio 0,99% 0,74% 0,60% 0,87% 0,9%% 1.11% 0,93%
Junho 0,96% 0,64% 0,61% 0,82% 1,07% 1,16% 0,81%
Julho 0,97% 0,68% 0,72% 0,95% 1,18% 1.11% 0,80%
Agosto 1,07% 0,69% 0,71% 0,87% 1.11% 1,22% 0,80%

Setembro 0,94% 0,54% 0,71% 0,91% 1.11% 1.11% 0,64%
Outubro 0,88% 0,61% 0,81% 0,95% 1,11% 1,05%
Novembro 0,86% 0,55% 0,72% 0,84% 1,06% 1,04%
Dezembro 0,91% 0,55% 0,79% 0,96% 1.16% 1,12%

Fonte: Receita Federal (2017).

O Certificado de Deposito Bancario — CDB é consader também de baixo
risco, emitido por bancos ou corretoras, que ofarecretornos poés-fixados ou
prefixados. O CDI — Certificado de Depdésito Intarbario € como um CDB, s6 que
emitido por instituicdes financeiras para instifigg financeiras.

As taxas apontadas sao consideradas de baixo lism,acontece porque 0s
bancos que oferecem seus produtos de investimé@otognores que o0 governo e, dessa
forma, devem remunerar mais do que a taxa basi@agteair o investidor.

Em vista disso, a TMA é comparada com a taxa cometorno esperado do
investimento. Quando o retorno é superior ao valar TMA infere-se que o
investimento é economicamente viavel. Do contraingita-se que o investimento nao
alcangou patamar minimo esperado de rentabilidade.

Consoante com suas politicas, cada investidor opresa estipula a taxa de
atratividade, visto que, a utilizacdo do custo dpital como a TMA € a mais recomendada
pelos autoresO projeto ndo possui nenhum saldo inicial, poisaggmento das parcelas
dos investidores iniciou-se em novembro do mesmwm. &omo pode se verificar na
tabela 3, a saida no més de outubro refere-se &igliu da gleba no valor de
R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais). leses seguintes, as entradas tratam-

se da soma das parcelas pagas pelos 68 investicmmastotal de R$20.400,00. Ao final
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do ano tem-se o saldo final de —R$ 229.600,00 (atozee

reais).

vinte e nove mil e seiscentos

Tabela 3: Fluxo de caixa do ano de 2012.

Més/ano Saldo Inicial Total de Entradas Total de Saidas Saldo Final
out/12 | RS - RS - RS 250.000,00 -RS 250.000,00
nov/12 | -RS 250.000,00 RS 10.200,00 RS - -RS 239.800,00
dez/12 | -R$ 239.800,00 RS 10.200,00 RS - -R$ 229.600,00

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

No ano de 2013, como pode ser visualizado na Tabelaaldo inicial é o saldo
final do ano anterior, no caso 2012. Ainda estéall@aando com o saldo final negativo,
porém, nesse ano ndo houve nenhuma saida. A soRé 146.880,00 (cento e quarenta
e seis mil, oitocentos e oitenta reais) de entra@rem-se ao pagamento das parcelas

reajustadas durante 12 meses por 68 cotistas.

Tabela 4: Fluxo de caixa do ano de 2013.

Més/ano Saldo Inicial Total de Entradas  Total de Saidas Saldo Final
jan/13 -RS 229.600,00 RS 12.240,00 RS - -RS$ 217.360,00
fev/13 -R$ 217.360,00 RS 12.240,00 RS - -R$ 205.120,00
mar/13 -RS$ 205.120,00 RS 12.240,00 RS - -RS 192.880,00
abr/13 | -R$192.880,00 RS 12.240,00 RS - -R$ 180.640,00
mai/13 -RS 180.640,00 RS 12.240,00 RS - -RS 168.400,00
jun/13 -R$ 168.400,00 RS 12.240,00 RS - -R$ 156.160,00
jul/13 -RS 156.160,00 RS 12.240,00 RS - -RS 143.920,00
ago/13 | -R$143.920,00 RS 12.240,00 RS - -R$ 131.680,00
set/13 -RS 131.680,00 RS 12.240,00 RS - -RS 119.440,00
out/13 | -R$ 119.440,00 R$ 12.240,00 RS - -R$ 107.200,00
nov/13 -RS 107.200,00 RS 12.240,00 RS - -RS 94.960,00
dez/13 | -RS 94.960,00 R$ 12.240,00 RS - -R$ 82.720,00

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

No ano seguinte, em 2014, transportado o salddé fioaano de 2013, conforme
pode ser visualizado na Tabela 5 os cinco primemeses do ano resultaram em um

saldo negativo, ou seja, as parcelas recebidasedagtdibro de 2012 até junho de 2014



somam um total de R$ 257.040,00, o que liquidalorvda compra do terreno e retorna

um saldo positivo de R$7.040,00.

Tabela 5: Fluxo de caixa do ano de 2014.

Més/ano Saldo Inicial Total de Entradas Total de Saidas Saldo Final
jan/14 -R$ 82.720,00 RS 14.960,00 RS - -R$ 67.760,00
fev/14 -R$ 67.760,00 RS 14.960,00 RS - -R$ 52.800,00
mar/14 -R$ 52.800,00 RS 14.960,00 RS - -R$ 37.840,00
abr/14 -R$ 37.840,00 RS 14.960,00 RS - -R$ 22.880,00
mai/14 -R$ 22.880,00 RS 14.960,00 RS - -RS  7.920,00
jun/14 -RS  7.920,00 RS 14.960,00 RS - RS  7.040,00
jul/14 RS  7.040,00 RS 14.960,00 RS - RS 22.000,00
ago/14 RS 22.000,00 RS 14.960,00 RS - RS 36.960,00
set/14 RS 36.960,00 RS 14.960,00 RS - RS 51.920,00
out/14 RS 51.920,00 RS 14.960,00 RS - RS 66.880,00
nov/14 RS 66.880,00 RS 14.960,00 RS - RS 81.840,00
dez/14 RS 81.840,00 RS 14.960,00 RS - RS 96.800,00

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

Conforme as parcelas sao reajustadas e mais pargeitadas, o montante do
saldo vai aumentando. No ano de 2015, conformeel@alb, obteve um total de
216.240,00 (duzentos e dezesseis mil, duzentoseeqgta reais) de entradas, fechando o

ano com R$ 313.040,00 de saldo final.

Tabela 6: Fluxo de caixa do ano de 2015.

Més/ano Saldo Inicial Total de Entradas Total de Saidas Saldo Final
jan/15 | RS 96.800,00 RS 18.020,00 RS - RS 114.820,00
fev/15 | RS 114.820,00 RS 18.020,00 RS - RS 132.840,00
mar/15 | RS 132.840,00 RS 18.020,00 RS - RS 150.860,00
abr/15 | RS 150.860,00 RS 18.020,00 RS - RS 168.880,00
mai/15 | RS 168.880,00 RS 18.020,00 RS - RS 186.900,00
jun/15 | RS 186.900,00 RS 18.020,00 RS - RS 204.920,00
jul/15 | RS 204.920,00 RS 18.020,00 RS - RS 222.940,00
ago/15 | RS 222.940,00 RS 18.020,00 RS - RS 240.960,00
set/15 | RS 240.960,00 RS 18.020,00 RS - RS 258.980,00
out/15 | RS 258.980,00 RS 18.020,00 RS - RS 277.000,00
nov/15 | RS 277.000,00 RS 18.020,00 RS - RS 295.020,00
dez/15 | RS 295.020,00 RS 18.020,00 RS - RS 313.040,00

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.
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No ano de 2016, as entradas somam R$252.960,00haiice nenhuma saida

no periodo, fechando o ano com um saldo final d@6B¥00,00, conforme Tabela 7.

Tabela 7: Fluxo de caixa do ano de 2016.

Més/ano Saldo Inicial Total de Entradas Total de Saidas Saldo Final

jan/16 RS 313.040,00 RS 21.080,00 RS RS 334.120,00
fev/16 RS 334.120,00 RS 21.080,00 RS RS 355.200,00
mar/16 RS 355.200,00 RS 21.080,00 RS RS 376.280,00
abr/16 RS 376.280,00 RS 21.080,00 RS RS 397.360,00
mai/16 RS 397.360,00 RS 21.080,00 RS RS 418.440,00
jun/16 RS 418.440,00 RS 21.080,00 RS RS 439.520,00
jul/16 RS 439.520,00 RS 21.080,00 RS RS 460.600,00
ago/16 RS 460.600,00 RS 21.080,00 RS RS 481.680,00
set/16 RS 481.680,00 RS 21.080,00 RS RS 502.760,00
out/16 RS 502.760,00 RS 21.080,00 RS RS 523.840,00
nov/16 RS 523.840,00 RS 21.080,00 RS RS 544.920,00
dez/16 RS 544.920,00 RS 21.080,00 RS RS 566.000,00

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

No ano de 2017, iniciam-se o pagamento dos imppsto®s e emolumentos

para implantacdo e realizagdo da infraestruturbottamento. Nos trés primeiros meses

dividiu-se o valor de R$ 45.000,00 referente a edsspesa em iguais fracdes de R$

15.000,00.

Nos demais meses, de abril até outubro, conformeel@a8, se efetua o

pagamento da infraestrutura (Rede de distribuicBoddua e esgotamento sanitério,

pavimentacdo e calcadas, instalacdes de energrica)é em 7 prestacfes iguais de R$

83.142,86, totalizando R$ 582.000,00 pagos para ngpresa responsavel pela

implantacao da infraestrutura.

Tabela 8: Fluxo de Caixa do ano de 2017.

Més/ano Saldo Inicial Total de Entradas Total de Saidas Saldo Final
jan/17 | RS 566.000,00 RS 23.800,00 RS 15.000,00 RS 574.800,00
fev/17 | RS 574.800,00 RS 23.800,00 RS 15.000,00 RS 583.600,00
mar/17 | RS 583.600,00 RS 23.800,00 RS 15.000,00 RS 592.400,00




abr/17 | R$ 592.400,00 RS 23.800,00 RS 83.142,86 RS 533.057,14
mai/17 | RS 605.914,28 RS 23.800,00 RS 83.142,86 RS 473.714,28
jun/17 | RS 619.428,56 RS 23.800,00 RS 83.142,86 RS 414.371,42
jul/17 | RS 632.942,84 RS 23.800,00 RS 83.142,86 RS 355.028,56
ago/17 | RS 646.457,12 RS 23.800,00 RS 83.142,86 RS 295.685,70
set/17 | RS 659.971,40 RS 23.800,00 RS 83.142,86 RS 236.342,85
out/17 | RS 673.485,68 RS 23.800,00 RS 83.142,86 RS 177.000,00
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Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

4.1.2 O VPL - Valor presente liquido

O VPL é o resultado liquido de um fluxo de caixavalor presente,
considerando os valores de fluxo de caixa apredenta tabela 9, onde o ano O refere-
se ao ano de 2012 até o ano 5 referente ao an0lde &2m-se o0 que esta demonstrado

na Tabela 9, a seguir:

Tabela 9: Fluxo de caixa anual no periodo.

Ano Fluxos Anuais Saldo Fluxo Descontado Saldo Descontado
0 |-RS 229.600,00 -RS$ 229.600,00 -RS 229.600,00 -RS 229.600,00
1 RS 146.880,00 -RS 82.720,00 RS 136.000,00 -RS$ 93.600,00
2 RS 179.520,00 RS 96.800,00 RS 153.909,47 RS 60.309,47
3 RS 216.240,00 RS 313.040,00 RS 171.658,28 RS  231.967,75
4 RS 252.960,00 RS 566.000,00 RS 185.933,15 RS  417.900,90
5 | -RS 389.000,00 RS 177.000,00 -RS 264.746,86 RS  153.154,04

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

Se VPL for positivo, entdo o valor investido seeguperado a um nivel maior
que a TMA. Se VPL for zero significa que o retorth@ investimento foi exatamente
igual & TMA. Agora se o VPL for negativo significae o investidor estard resgatando
um valor menor que o valor investido, entdo nadesee aplicar neste investimento.

No presente estudo de caso, embora exista um dgamdnroceiro maior, o valor
presente desse fluxo de caixa futuro valeria ornviatornado pela formula do VPL que é
de R$ 127.274,91 (cento e vinte e sete mil, duzeateetenta e quatro reais e noventa e

um centavo).
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O VPL é um instrumento de andlise interessante paranvestimento futuro,
mas o investidor precisa buscar outros parame&oseguir apresenta-se a TIR (Taxa

Interna de Retorno).

4.1.3 ATIR — Taxa interna de retorno

A TIR é uma taxa de desconto tedrica que, quandioaaja a um fluxo de caixa,
faz com gque os valores das despesas, trazidosl@oprasente, sejam iguais aos valores
dos retornos dos investimentos, também trazidosadw presente.

A formula expressa a taxa de desconto que zeralar yaesente liquido dos
fluxos de caixa de um projeto, ou seja, faz com aas as entradas igualem todas as
saidas de caixa do empreendimento.

Se o fluxo de caixa do projeto em analise possmoia taxa interna de retorno
maior do que ataxa minima de atratividade, sigaifique é um investimento e
economicamente viavel. Se for igual ao valor da TMikvestimento trara exatamente o
retorno esperado. Se o valor da TIR for inferidfNA, temos um investimento que nao
€ economicamente atrativo, pois seu retorno € sdlpepelo retorno de um investimento
com o minimo de retorno ja definido.

Considerando a pesquisa e a analise, utilizandoftavare Microsoft Excel, na
versao em portugués, obteve-se uma TIR igual a0%4,3

Concluindo que a TIR esta superior a TMA estipulaa15%, e que foram
utilizados os fluxos anuais, esse projeto ira gammretorno anual de 54,30%.

Igualmente, goayback € um indicador de aceite de investimento. Seguétde)

sao apresentados dos calculogegback simples e descontado.

4.1.4 Opayback

O meétodo mais claro para se analisar a viabilidae um negécio é
o payback simples. Estabelecido como o numero de periodoss(ameses, semanas,

etc.) para se recuperar o investimento inicial.
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Para encontrar o periodo gdayback somaram-se os valores dos fluxos de caixa
auferidos, periodo a periodo, até que essa somguséou ao valor do investimento
inicial.

Motta e Cal6ba (2009) destacam que quanto maigjatbmo prazo de repagamento
do empréstimo, opayback, menos interessante ele se torna para o emprestado

Constatou-se que entre 0s anos 1 e 2 o saldo pdssB$ -82.720,00 para R$
96.800,00, ou seja, foi entre esse periodo quelar v fluxo de caixa se igualou ao
investimento inicial de 250,000,00. O célculo mhyback simples foi realizado através
do software Microsoft Excel, onde remeteu um valerl,46 que significa que em 1 ano
5 meses e 16 dias o valor do retorno inicial feuperado.

O payback descontado utilizou a taxa de desconto de 8% antes de se
proceder a soma dos fluxos de caixa. Essa taxadoolhia como representando a
inflacdo do periodo. Com esta metodologia, todosl@sos de caixa futuros foram
descontados por esta taxa em relacdo ao perioqoua® fluxo esta atrelado. gayback
descontado a uma taxa de 8% nos remeteu 1,611 amaeja, 1 ano, 7 meses e 10 dias
para resgatar o montante investido inicialmente.

Como foi possivel acompanhar nessa analise, todosabculos realizados
mostraram que o investimento nesse tipo de im&ieltifivel. Mas é preciso comparar o
custo efetivo do terreno, com o valor de mercadolates semelhantes. A seguir,

apresentam-se tais comparacoes.

4.1.5 O valor de mercado

A seguir sdo apresentadas as comparacgdes de waloreccado de um terreno
adquirido na modalidade de loteamento cooperaimmalizado na cidade de Marechal
Candido Rondon e um terreno nas mesmas dimensdes.

Em conformidade com o artigo 6° do decreto n°. 39¥6, os imoveis
eventualmente ndo contemplados ou loteamentos nquesvirdo a ser implantados
durante o ano de 2017 terdo como principio de agati aqueles imediatamente ao lado.

Em contrapartida disso, realizou-se a busca em illhohs da cidade que
realizam a compra e venda de terrenos com a metrageoximada do terreno em

andlise, por todos esses aspectos, apresentaametaTlO.
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Tabela 10:Pesquisa de mercado.

Localizagdo Imobiliaria Area (m? Valor
Lot. Porto Bello Joris 318,50 RS 115.000,0(
Lot. Recanto Feliz Certto 315,00 RS 82.000,00
Lot. Sol Nascente Certto 303,12 RS 55.000,00
Lot. Jd Primavera Il Certto 322,50 RS 61.275,00
Lot. Alto da Boa Vista Activa 322,08 RS 85.000,00
Lot. Amazonas Magrao 234,00 RS 140.000,00
Lot. Maioli Arno 300,00 RS 125.000,00
Lot. Vila Flora Wladow 300,12 RS 87.500,00
Lot. Kruger Valdir 300,00 RS 90.000,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Dado o exposto, considerando que o cooperado @& @@ final de 60 meses o valor
de R$15.500,00 (quinze mil e quinhentos reais) peloeno/cota do empreendimento,
cumpre-se, antes de tudo, o papel da cooperatigaéquermitir aos cooperados facilidade
para aquisicdo de um bem comum.

Seguramente, do ponto de vista econdémico, admitmmderreno de menor valor
pesquisado, a saber, R$55.000,00, o valor pagocpeleerado € 71,82% abaixo desse valor.
Tomando o maior valor encontrado na pesquisa, alisarR$140.000,00, o cooperado pagou
89,28% a menos.

Cabe ainda suscitar um outro tipo de analise: savas do investidor ter adquirido
esse lote no sistema cooperado, ele tivesse dagosibs valores das parcelas num

investimento. A Tabela 11, a seguir, apresentaasiase.

Tabela 11:Aplica¢cGes Financeiras.

Investimento Média anual retorno Valor Atualizado
Poupanga 0,5907 RS 18.211,68
CDI 0,8927 RS 20.060,69
SELIC 0,9020 RS 20.066,50

Fonte: Portal Brasil (2017).

Como é possivel notar, mesmo que o investidorseseptado por qualquer um dos
investimentos financeiros descritos na Tabela [Elfiearia muito abaixo do valor do terreno
mais barato, R$ 55.000,00. Essa andlise refordaia gque, no exemplo estudado, foi muito

lucrativo investir nesse tipo de empreendimento.
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CAPITULO 5

5.1. CONSIDERACOES FINAIS

Um loteamento novo possui como caracteristica eglvo fato de ser pensado
e executado dentro de uma legislacdo atual e veg&ampreende de maneira adequada
a infraestrutura, urbanizacdo, areas de lazer eeaedo e equipamentos sociais.
Ademais, um loteamento novo oferece aos compraddresrsas alternativas para
implantacdo da sua obra. Outra particularidade tivasié o pagamento de maneira
parcelada sem juros.

Em contrapartida, um terreno individual e urban@a&dta incluido no cenario
de um bairro, é impar e distinto, levando o compradadaptar o projeto sonhado com
as disposi¢bes construtivas e a comunidade locedottante citar ainda que, por vezes,
terrenos individuais por se encontrarem em aredmnizadas anteriormente, nao
contemplam as exigéncias atuais, principalmentquasalmejam melhorar a qualidade
de vida. Sem citar que, o pagamento na compra édeser realizado a vista ou no
maximo com um curto prazo de parcelamento.

Em uma observacdo comparativa conjunta e apés enéimiento dos indices
econdmicos, fica nitido que o suporte para a decrs#im processo aquisitivo de um
lote/terreno e, consequentemente, sua praticadgideconémica € estabelecida pelo
proprio mercado financeiro, via preco e condicdepdgamento.

Finalmente, frente aos aspectos apresentados modersluir que, neste caso,
foi muito lucrativo investir nas cooperativas halbibnais, uma vez que, apresentou
resultados econdémicos positivos em todos os segtidonos 4 parametros analisados
(TIR, PB simples, PB descontado, VPL).

Ademais, apresenta a facilidade de pagamento, o far objetivo do bem
comum, e sendo juridicamente possivel esse tipoirdestimento de maneira

associativa. Definitivamente, torne-se atrativoeisir nesse empreendimento.
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CAPITULO 6

6.1. SUGESTAO PARA TRABALHOS FUTUROS

» Analisar a viabilidade econémica de condominio eoativo vertical,
» Analisar a viabilidade econémica de condominio esafivo horizontal;

» Analisar a viabilidade econémica de empreendimeotperativo em uma capital.
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